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ARTICULOS 
LA INDEPENDENCIA DE LOS 
BANCOS CENTRALES 
EN ENTREDICHO: EL CASO 
COLOMBIANO 
E ·t artículo tiene como objeti o analizar 
las propue tas del Ministro de Hacienda con 
relación a la modificación de la Ley 31 sobre 
el Banco de la República, a la luz de los funda-
mentos económi o que han guiado la con -
titu ión d banco centrales independiente 
en los últimos años y dt:: la estructura jurídica 
y Ja experiencia del Banco de la República dt:: 
Colombia desd 1991 . 
L IA PROPUESTA MINISTERIAL 
En el Foro d F de arrollo con oca ión del lan-
zamiento d !libro La.Autonomía del Banco de 
la República: Economía Política de la Reforma , 
1 Mini tro hizo una eri de observacion s 
juicio as r lacionadas con la discusión que tu o 
lugar en la Conusión V de la Asamblea Nacio-
nal Con tituyente de comienzos de la década 
y a su posición personal, en ese entonces, en 
torno a los temas de sustancia que desembo-
caron en los artículos 3 71-3 de la Constitución, 
a í como su apreciaciones actuales en tomo a 
la Ley 31 que de arrolló el mandato constitu-
cionaL Todo esto con el objeto de formular 
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. ug rencias oncretas para n1odifi ar la Ley 
31 en áreas que, a su juicio, facilitan la coordi-
nación de la política económica, sin m.enosca-
bo del mandato y la independencia que la Cons-
titución buscó otorgarle a la junta del Banco 
de I.t Rcpúbli<..a . 
Para fine del análisis , las sugerencias del Mi-
nistr que s dicuten en este trabajo se resu-
men en las iguientes proposicione 
e El obj tivo del Banco no debe er exclusi-
vamente controlar la inflación, pues en Co-
lombia xiste un severo trade-off o 
disyuntiva entre el ontrol de la inflación 
y la variabilidad de la producción a corto 
plaz 
e e debe eliminar la norma que exige que 
la meta de inflación ea inferior a la infla-
ción registrada en el año anterior. 
e Se deben reforzar los mecanismos de co-
ordinación ya que estos son exiguos. e 
propone, al efecto, crear un comité con 
mayor participación del Gobierno. 
e debe eliminar la disposición de la ley 
por medio de la cual se prevé que lo con-
flicto se deben resolver al adoptarse por 
parte de la Junta aquellas políticas que re-
sulten er las más favorable para el con-
trol de la inflación. 
propone revisar todo el e quema con-
table y de distribución de utilidade del 
Banco, pues este da un peso indebido a la 
Junta Directiva. 
Adicionalmente, aquí también se di cute el 
tetna cambiario, pues, aunque n el texto del 
Ministro e analizan lo antecedentes de la 
discu ión en el eno de la on tituyente y 
a'lmque su documento no propone modifica-
ción alguna, si exi te , en todo caso, el ríe go 
que se pron1ueva una reforma constitucional 
que bu que quitarle a la Junta Directjva su 
función como autoridad carnbiaria. 
II. EL OBJETIVO DEL BANCO 
DE IA REPUBLICA 
no de Jos tema en que má e explaya la 
pre entación del Ministro e el relacionado 
con lo objetivos del Banco de la R pública. 
El Mini tro, en esencia, rechaza que la Consti-
tución colombiana al disponer que «El Banco 
de la República velará por la defen a del po-
der adquisitivo de la moneda», haya dispue -
to un mandato único o exclu ivo, pue en 
otros apartes de ésta menciona que el E tado 
deb t ner otros objetivos como con eguir el 
mejoramiento de la calidad de vida, la di tri-
bu ión de las oportunidade y beneficios y la 
pre ervación del medio ambiente, te. Ade-
más, juzga que la Constitución al disponer que 
el mandato del Banco debe desarrollar e «en 
coordinación con la política económica ge-
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neral que dicte el Gobierno», automáti-
catnente fuerza a que el Banco tenga que con-
siderar otros objetivos como serían el creci-
miento, el empleo, etc. 
Abstrayéndose del campo de la interpretación 
constitucional, en el cual ni el Ministro ni el 
suscrito somos expertos, y aterrizando en el 
campo propio de la econolTIÍa, la pregunta que 
debe formularse es si resultaría inadecuado 
que un banco central tenga el mandato único 
de controlar la inflación. Aunque al respecto, 
y tal corno lo e tablece el escrito del Minis-
tro, en el mundo e encuentran desde bancos 
centrales que tienen objetivos múltiples y 
difusos ha ta mandato concretos y exclusi-
vos de controlar el poder adquisitivo de la 
moneda, la evidencia em.pírica que surg de 
Ja literatura obre el ten1a s que mientra má 
independient ea un banco central, mayor 
es la probabilidad d que ea más exito o en 
el logro de rebajar la inflación y que e a inde-
pendencia e ·tá e trechamente vinculada con 
el hecho que el mandato d 1 banco s a con-
creto y, e pecialmente, que sea exclusivamen-
te «el de defender 1 poder adquisitivo de la 
moneda». 
Ahora bien, el punto de fondo es entender el 
porqué se justifica tener una entidad o un 
mecanismo dirigido a reducir la inflación. En 
este entido e útil recordar, que entre mu-
chos otros costos, la inflación incide negati-
vamente en el ingreso real, afectando parti-
cularmente lo má pobres· imprime incerti-
dumbre para la inversión, de tal suerte que 
un país con n"Ienor inflación tiende a estimu-
lar el crecirniento económico del más largo 
plazo y que la inflación erosiona la 
competitividad de la economía al reducir la 
tasa de cambio real. i a lo anterior se le suma 
el hecho que las políticas para controlar la 
inflación tienden a mostrar sus efectos solo 
con retrasos luego de esfuerzos sostenidos O.o 
que modifica las expectativas al incrementar 
la credibilidad), se concluye lo apropiado que 
resulta disponer de un banco central con un 
mandato restringido. La literatura económi-
ca, al argumentar el caso de bancos centrales 
independientes con el mandato de defender 
el valor adquisitivo de la n1.oneda, establece 
que, precisamente, su objetivo es aislar las 
decisiones del banco de influencias políticas 
que puedan desembocar en sorpresas 
inflacionarias. 
III. LA META ANUAL DE 
INFLACION 
Aunque existen variadas opiniones sobre los 
mecanismos má pertinentes para concretar el 
objetivo de un banco central y para decidir si 
la mejor forma es fijar anua.lrnente una meta 
dada de inflación (i.e. en contraposición a una 
meta multi-anual o a un rango), la realidad es 
que la legislación colombiana al exigir a la Jun-
ta Directiva el establecimiento de una meta 
anual de inflación buscó la obligación de fijar 
un comprorni o explícito y conocido por la 
ociedad sobre el cual las autoridades deben 
responder mensualmente.Tal no es el caso con 
los otros objetivos de la política económica, 
pues si bien es cierto que alguno de estos, 
como la tasa de crecimiento económico, se 
formulan en términos cuantitativos no existe 
la información periódica disponible para con-
firm.ar o desvirtuar su cumplimiento. 
La crítica del Ministro no parece radicar tanto 
en el hecho de que la ley exija la fijación de una 
meta anual, como en la disposición de la Ley 31 
mediante la cual la Junta del Emisor se debe 
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comprometer a que dicha meta anual se fije a 
un nivel inferior a la inflación registrada en el 
año inmediatamente anterior. Como bien lo 
indicó un editorialista en días anteriores, sor-
prendente sería que la Junta Directiva de un 
banco Emisor que tiene el mandato por Consti-
tución de bajar la inflación procediera a fijar una 
meta superior a la inflación observada. 
La interpretación que debe dársele a la dispo-
sición de la ley, a mi juicio, es que ésta refleja, 
por parte de los legisladores, la intención de 
traducir el mandato de la Constitución de ba-
jar la inflación, al disponer un mecanismo que 
pueda hacer responsable, accountable, a los 
Miembros de la Junta sobre su cumplimiento. 
Ademá , debe tenerse en cuenta, por lo me-
nos desde la publicación del Plan de Desarro-
llo y hasta el pronunciamiento del Ministro, 
que el Gobierno también parecía tener un si-
milar criterio, pues de otra manera no e en-
tendería que uno de lo · objetivos explícitos 
del Gobierno en dicho documento hubiese 
sido el rebajar anualmente la inflación, al pro-
ponerse reducirla al 18% en 1995; 15% en 
1996; 12% en 1997 y 10% en 1998. 
Al debatirse el tema de la meta de inflación 
en la literatura reciente se ha planteado la in-
quietud si ésta debe ser fijada por el propio 
banco central (independencia de objetivos) 
o si, más bien, el banco debe responder por 
la que le establezcan, n1anteniendo para ello 
la independencia de instrumentos. Se identi-
fica una preferencia por este último esque-
ma. Cuando se coteja dicha apreciación teó-
rica con lo sucedido en Colombia se identifi-
ca que en el caso del Banco de la República 
su Junta no tiene completa libertad para fijar 
la meta; primero, porque el Congreso le exi-
ge que ésta sea inferior a la inflación observa-
da d 1 año anterior y, segundo, porque la pro-
pia Junta la preside el Mini tro de Hacienda 
quien expresa las opiniones del Gobierno so-
bre la meta de inflación. En tale condicio-
ne , la libertad de la Junta para fijar la meta 
anual es efectivamente restringida, ya que ésta 
se debe establecer por debajo de la inflación 
ob rvada en el pasado y, en algún grado, debe 
ten r n cuenta la opinión del Gobiemo de 
turno , l cual normalment tiende a favore-
cer baja reducida en la inflación por temor 
a u impacto adver o en la producción. El 
he ho que la meta de inflación haya sido siem-
pre onvenida por unanimidad en la Junta 
refl jaque no se pre entan dificultades en este 
campo para llegar a con en os. 
IV. LA DISYUNTIVA ENTRE EL 
CRECIMIENTO Y EL 
CONTROL DE LA INFLACION 
El tema, sin duda, de mayor en ergadura en 
la pres ·ntación del Ministro y del cual se des-
prenden muchas de su recomendaciones tie-
ne que ver, como se explicó atrás, con su per-
epción en el ntid que en ,olombia exi -
te una gran di yuntiva o trade-off entr el 
control a la inflación y la variabilidad d la 
produ ción n el corto plazo. Tal con idera-
ción unida al propósito del Gobierno de ace-
lerar y mantener elevados ritmos de creci-
miento económico, e timulado por la ejecu-
ción de un ambicioso programa de gasto pú-
blico, le lleva a sugerir que el manejo de los 
in trum nto delegados al Banco d ben diri-
gir tanto al control de la inflación, como a 
cumplir la metas de crecimiento. 
obre el t ma de si un banco central debe te-
n r en cuenta la variabilidad de la producción, 
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cabe agregar que existe un amplio debate en 
la literatura conónúca argumentándose, por 
alguno , qu la función objetivo del banco cen-
tral d be efectivamente darle una ponderación 
explícita tao1bién al objetivo d 1 cr cimiento. 
Se e tablece que dicho coeficiente, para lograr 
un grado óptimo de mezcla de objetivos, debe 
depender de la aversión de la ociedad a la in-
flación y del peso que la sociedad le otorgue a 
la producción. Dado que los e fuerzo y las 
políticas para controlar la inflación tras ienden 
del Gobierno de turno, se colige que aún, bajo 
dicho marco de análisis el establecimiento de 
dicha pond ración debería tener un respaldo 
con titu ional, y no ser simplen1ente un crite-
rio in orporado en la ley, dando un ' nfasis re-
lativo en el objetivo de crecin1iento fljado por 
el Gobi mo de turno. 
En el ca o olombiano, lo on tituyente 
prefirier n ptar p r la linea má rtodo a 
de t ner el único objetivo de ·ontr lar infla-
ción, al dar tm mandato exclu ·ivo a la Jtmta 
d 1 Ban . El mandato único d velar por la 
defen a d 1 poder adquisitivo de la moneda 
es común en bancos centrale como el 
Btmde bank, el Banco de Nu va Zelandia y el 
Banco ntral de Chile. En el Bunde bank 
xi te , al igual que en Colombia, la obligación 
de coordinación con la política e onónúca 
general como medio de tomar en considera-
ción otras variables, como es la variabilidad 
de corto plazo de la producción. 
V. LA EVIDENCIA EMPIRICA 
SOBRE LA DISYUNTIVA PARA 
EL CASO COLOMBIANO 
En la literatura económica e argumenta que 
un mayor control a la inflación tiende a con-
ducir a un mayor crecimiento económico en 
el mediano plazo, tanto al inducir un mayor 
volumen de inversión (logrado al reducirse 
la incertidumbre sobre la variabilidad de los 
precios) , como por el u o más eficiente d 
factores , pues la inflación distorsiona , como 
se explicó atrás , la asignación de recursos . 
Este planteamiento encuentra respaldo em-
pírico tanto a nivel internacional como en 
Colombia. U n trabajo reciente de . Fi cher 
que utiliza datos de ochenta países identifi-
ca, efectivamente , una relación negativa y 
significativa entre la tasa de inflación y el 
crecimiento económico. Re ultado en la 
misma dirección también han sido corrobo-
rados por De Gregorio para alguno paíse 
de Amé rica Latina y para otros paí es por 
varios autores . 
En Colombia no parece existir un conflicto 
cntr · la inflació n y e l c rec imie nto, s ino, p o r 
el c ontrario, una a sociación c omple menta-
ria en el e ntido que un may or ontrol obre 
la infla ión (i.e . menor crecimiento del índi-
c de pr ios) e tá vinculado con un mayor 
crecimiento de la producción agregada de la 
economía . Este resultado había sido anota-
do de de hace algunos años por J . A . 
Ocampo, hoy en día destacado miembro del 
equipo económico del Gobierno, quien in-
terpretó el resultado como una curva de 
Philip invertida y entre otro inve tigado-
res por J . Uribe quien encuentra que reducir 
en 1 O puntos la inflación eleva la tasa de cre-
cimiento anual en 1/2% . 
Los anteriores resultados tienden a quitarle 
fuerza a lo argumentos en favor de incorpo-
rar la meta de crecimiento en la función obje-
tiva de un banco central , ya que ilu tranque 
el solo e fuerzo de rebajar la inflación tiene 
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entre sus beneficios el sentar las bases e im-
pulsar el crecimiento económico de media-
no plazo, que es, al fm y al cabo, lo que más 
interesa a una sociedad. Estos resultados, cabe 
destacar, no desvirtúan el hecho que los es-
fuerzos de estabilización no tengan como 
consecuencia alguna variabilidad de la produc-
ción en el corto plazo, aspecto que debe veri-
ficarse y medirse rigurosamente en el caso 
colombiano, pero señalan que para la eries 
anuales al reducirse efectivan'lente la inflación 
la producción, antes de efectar e adversa-
mente , e estimularía. 
7 LA MECANICA DE 
COORDINACION DE LA 
POLITICA ECONOMICA 
Tal como se con'lentó ante , el mandato cons-
tituc io n a l de dcfe nd r e l poder aqui itiv o d e 
la mone da está ligado a la debida coordina-
ción con la política económica general. Di-
cha coordinación , es común inclu ive n lo 
paíse que tienen e1 mandato único o e elu-
sivo de controlar la inflación y, en el caso 
colombiano , la obligación formal de coordi-
nar con la política económica general tuvo 
u origen en iniciativas del actual Ministro 
en ·u antiguo carácter d con tituyente . Los 
reparos del Mini tro se encuentran en la for-
ma como la ley reglamentó dicha coordina-
ción y establece do tipos de criticas princi-
pales: que la coordinación e exigua por 
cuanto se limita a la pre encía del Ministro 
en la Junta y del Gerente d 1 Banco en el 
CONPES, -por lo cual se propone una nueva 
comisión con presencia más amplia de miem-
bros del gobierno -y que la ley debería elimi-
nar la disposición para diritnir conflictos, la 
cual calificó el Ministro de un verdadero «tor-
pedo». 
En cuanto hace a la prilnera crítica relaciona-
da con la coordinación, en mi concepto, re ul-
ta inadecuado tanto el diagnóstico como las 
recomendaciones del Ministro. Como e bien 
conocido, la coordinación no se limita a «la pre-
sencia minoritaria del Ministro de Hacienda en 
la Junta del Banco y a la aún má minoritaria 
del Gerente del Banco de la República n el 
CONPE » , pue de hech la coordinación e 
permanente y t ~ cnica. No solo debe agregar ·e 
que el Mini tro de Hacienda pr ide la Junta, 
sino que la política económica e coordina a 
través d un ejercicio de Programación Finan-
ciera, donde se define una meta de inflación y 
la combinación de política (can1.biaria, mone-
taria, crediticia y fi cal que resultan coh ren-
tes con dicho objetivo, y en la ual no bra 
agregar, e contemplan proyecciones obre el 
crecimiento del producto. Por lo demás, di-
cha programación está suj ta a \.ill permanen-
te ·eguimi nto y a su reformulación basados 
en la di u ión de documento tanto d l qui-
po técni o del Banco como del Gobierno que 
se analizan p r comité~ especializad con 
anterioridad a la Junta . 
De ·d el punt de vista analíti o , cabe desta-
car, que el ejercicio de la Programación inan-
ciera y u seguimiento una forma adecua-
da de conciliar el mandato de controlar la in-
flación con lo intere e que el ,obierno ten-
ga en términos de otro objetivos como on 
el crecimiento conómico, la e tabilidad de 
la ta a d cambio real , y ·u progratna de gasto 
público . En primer lugar, cabe de tacar que 
al fijar una meta de inflación anual que bu -
ca reducirse d forma gradual ·e acepta que 
el control de la inflación e lleve a cabo con 
los menores co tos po ible en término de 
variabilidad potencial de la producción, dada 
la iner ia inflacionaria predominante en 
país. En Colombia la Junta no ha e tablecido 
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metas y políticas que signifiquen una reduc-
ción agresiva de la inflación como í ha sido 
común en otros paí es. 
En egundo lugar, cabe de tacar que en el 
proceso de revisión periódica de la progra-
mación busca identificar i existen 
de equilibrios y se proponen las fórmulas de 
subsanarlo . Por ejen1.plo, si la política fiscal 
e coherente con la estabilidad de la tasa de 
cambio real o con el sumini tro adecuado de 
crédito del sector financiero al sector priva-
do. En efe to , la mayores controversias en 
la marcha de la Junta tienen que ver con la 
forma má adecuada d eliminar lo 
de equilibrio imprevisto ante qu en la 
formulación del progran1.a ini ial. Cabe ano-
tar, asimi mo, que una vez acordado el pro-
grama e definen guía bá i a para el gui-
m.icnto de las políti ·a · con1.o on lo denomi-
nado corredores monetari y la banda 
can1.biaria . 
1I LOS LIMITES DE lA 
COORDINACION 
De la descripción anterior deduce que en 
el desarrollo de la Programación Financiera, 
sobre todo en pr encía de de ·equilibrios , e 
pueden pre entar diferencias de opinión en-
tre el Ministro de Hacienda y los nl.iembros 
de laJunta o entr subgrupo de e to n tér-
minos de la políticas más adecuada · para 
corregir la distorsión . Ante e ta circunstan-
cia en todo lo bancos centrales del mundo 
existen reglas para solucionar los conflictos. 
En el caso e lombiano, la Ley 31 que desarro-
lló el mandato constitucional e tableció, como 
e dijo atrá , una provisión para olucionar 
los conflicto y es que en el caso de diferen-
cias de opinión que dificulten la coordinación, 
la Junta del Banco debe seguir aquella políti-
ca que resulte más adecuada con su mandato 
constitucional de defender el pod r adqui itvo 
de la mon da. Esta es la regla que utiliza el 
Bundesbank para definir el limite a la coordi-
nación y antes qu <<un verdadero torpedo» 
como lo califica el Mini tro , e en realidad la 
alvaguardia última del mandato constitucio-
nal. Ello , por demá , no inlpide que el Go-
bierno dentro de las políticas a u cargo ma-
neje su in trumento de política como a bien 
t nga. 
VIII. LA REFORMA 
INSTITUCIONAL PARA 
LA COORDINACION 
D igual manera, el análisis presentado atrá 
indica qu la coordinación de la p >lítica e o-
nómica es, ante todo , de carácter técnico y 
de revisión permanent . En este sentido cab 
pr guntarse qué tan útil r ulta la creación 
de una in ·rancia in titucional adicional de 
coordinación mediante la creación de una 
comisión donde estén present otros miem-
bro del Gabinete Ejecutivo. Mi percepci ' n 
es que di ha instancia es innecesaria y pu de 
resultar in lu ive perversa. 
Desde 1 punto de vista conceptual, la id a 
de un banco central independiente está vin-
culada, con la creación de un uerpo de deci-
ión Ounta Directiva) que desarrolle el man-
dato de velar por el mantenimi nto del poder 
aquisitivo de la moneda con un mínimo d 
interferencia política. Esto ha llevado a qu 
en muchos otros países el Ministro de Hacien-
da no haga parte de la Junta, si bien es cierto 
que comúnmente ea invitado a ésta o que se 
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le consulte la opinión sobre proyecto de de-
cisión. Desde tal óptica no parece indicada la 
propuesta del Mini tro,puesto que ello repre-
senta explícitamente imprinlir una mayor pre-
sión política a la decisione . 
La parte de coordinación en materias 
crediticias, monetarias y cambiarlas que sí 
parece hacer falta es dentro del propio Go-
bierno, de tal uerte que la posiciones del 
Ministro de Hacienda en la Junta repr senten 
el punto de vi ta del Gobierno y no r ulten 
er públicamente criticadas por otros minis-
tro como era común en la anterior adminis-
tración. De otra parte, útil que el re to de 
los Ministros e tén informado oportunamen-
te de las decisiones de la Junta, lo ual deb 
hacer el ·Mini tro de Hacienda. De igual ma-
nera, también, se requier una mayor coordi-
nación dentro del Banco n tema propio de 
la ó rbita del 70bierno corno la política co-
mercial y la fi e requiere un se-
guimiento de los tenta discutidos en foros 
como 1 CO PE ' y el up rior d 
om rcio Ext rior a lo cuales ati nd el Ge-
rente como repre entante del Banco sin que, 
además, la Junta debe definir la po i ' ión que 
d b adoptar el Gerente frente a tema que 
incidan obre el mantenimiento d l poder 
adquisitivo de la moneda. 
IX. LA EXPERIENCIA CON LA 
COORDINACION 
La coordinación de la política económica en-
tre la Junta y el Gobierno, de hecho, ha sido 
ba tante buena. Prueba de ello es que en lo 
cuatro años de funcionamiento de é ta han 
sido contado los salvamentos de voto que ha 
hecho el Mini tro de Hacienda en la Junta, 
siendo el principal de estos la opo ición del 
actual Ministro de Hacienda a la fecha en la 
cual se modificaron la bandas cambiarias a 
finales del año pasado. Lo más interesante de 
dicho salvamento de voto es que este no se 
hizo en función de una oposición a que se 
redujeran las banda , en lo cual estaba de 
acuerdo el Gobierno, sino al hecho que ésta 
se hubiese realizado a mediados de diciem-
bre y no a fmale como lo quería el Gobierno. 
Por lo demás, para quienes hemos vivido ya 
vario años en la Junta es evidente que su 
decisiones en ningún sentido han representa-
do alianza explicitas o tácitas fr nte a las 
po iciones del Mini tro de Hacienda de tur-
no, sino que han corr pendido a la adopción 
d políticas ba adas en trabajos técnicos, bus-
cándose siempre llegar a consen s. De he-
cho, es útil agregar que la mayore diferen-
cia de opinión han urgido entre los otro 
miembro de la Junta y no entre e ro y el 
Mini ·tro de Hacienda. 
Si algo podría criti arse de la actividad de la 
Junta en los año de ·u existencia e ·, paradó-
jicamente, qu con el fin d llegar a con en-
so y a una mayor coordinación de las políti-
ca , muchas veces se han t nido que profun-
dizar lo e tudios técnicos que fundamentan 
la decisione retrasando la mejor oportuni-
dad para adoptarlas. Por contra, el beneficio 
de dicha demora n toma de decisi nes es que 
estas se adoptan con mucho mayor entendi-
miento de la problemática y en plena concien-
cia de us co tos y beneficios. Esta meto-
dología de trabajo evita tener que e tar modi-
ficando las decisiones y las resoluciones como 
ocurría comúnmente bajo el esquema d la 
antigua Junta Monetaria. De hecho, los prin-
cipales problema que han urgido con deci-
iones de la Jw1.ta han sido aquello cuando 
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presionado , por alguno de sus miembros, se 
adoptan políticas in debido e tudio y docu-
mentación. 
X LA COORDINACION SOBRE 
LA POLITICA FISCAL 
De escogerse un área en la cual el Gobierno 
e pueda sentir presionado por la Junta este 
ería, sin duda, el campo fiscaJ y, más espe-
cia.l.m_ente, en Jo relacionado con su coheren-
cia con el programa macroeconónlico global. 
E ta p rcepción parece evidenciarse en los 
scritos de lo altos ñmcionarios tanto d este 
Gobierno como de la adnlinistración anterior. 
Esta preocupación debería er, en cierta ma-
ner..t, menor cuando se con id ra que la polí-
tica fi al e ámbito e elusivo de decisión del 
Gobierno y del órgano legislativo que aprue-
ba la · n1.odificacione de impuc tos y 1 Pre-
upuesto acional . 
En este sentido la capacidad d 1 Emi or está 
limitada a opinar sobre la oherencia 
macroeconómica del programa fi cal y las for-
mas de su fmanciamiento, y únicamente la de 
decidir en circunstancia e pecial, con el voto 
favorable de todos los miembro de la junta, 
i se otorga crédito direct del Banco de la 
República a través de la emisión. 
En tales circunstancias, lo que evidentemen-
te resulta incómodo para la administración de 
turno es qu el Banco, dentro del ejercicio 
básico de coordinación de la política 
macroeconón'lica, le señale al Gobierno y le 
informe al ongre o el grado de incoheren-
cia de la política fiscal con la meta de infla-
ción y, más importante aún, que el Banco 
proceda a aju tar la política monetaria como 
medio de compensar una inadecuada política 
fi cal. Tampoco debe re ultar del agrado del 
Gobiemo el hecho que éste (como cualquier 
otro agente) e té en la obligación de vender o 
comprar divisas en el mercado cambiarlo y que 
en afanes de levantar recur os en el mercado 
interno se vea obligado a competir por los re-
cursos y elevar las tasas de interés, en ez de 
disponer de crédito fácil del Emisor. En este 
entido es útil recalcar qu de acuerdo con la 
on titución,laJunta sólo puede extender cré-
dito al Gobiemo con el apoyo unánime d lo 
miembros de la Junta. E ta facultad, no sobra 
agr gar, e uno de los elemento má obr a-
lientes de la e tructura independiente del Ban-
co de la República. 
- /. IAS UTILIDADE DEL 
BANCO Y IA POLITICA 
FISCAL 
tr de lo - cambio propue tos por el Mi-
ni tro de Hacienda a la Ley del Banco de la 
R pública se refi re al t ma deJ esquema con-
tabl y al procedimiento de di tribución de 
utilidades. obre el squema e ntable, tal vez, 
u prin ipal inquietud toca con la convenien-
cia d una disposición en la ley que exige man-
tener en la re rva cambiaría los ingr o co-
rre ·pendiente a la devaluación peso-dólar en 
vez de que tale ingresos hagan parte del rubro 
de pérdidas y ganancias. El segundo aspecto 
que critica el Mini tro se r laciona con la ca-
pacidad discrecional que tien la Junta de dis-
tribuir o no la utilidades que registre l Emi-
or. Ambas inquietudes parecen tener un 
tran fondo de interés fiscal. 
En cuanto hace al procedimiento establecido 
en la ley para excluir de la cuenta de pérdidas 
y ganancias el mayor valor de las re erva in-
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ternacionales en razón de la devaluación del 
pe o, cabed tacar que e te e un rendimien-
to simplemente contable y que su traspa o a 
la cuenta de utilidades, que en últimas serian 
tran feridas al Gobierno, tiene l inconvenien-
te de representar una emisión en favor del 
Gobierno. Al respecto, cabe recordar que ello 
sería regresar a un esquema imilar a la trans-
ferencia de utilidades de la antigua Cuenta 
E p cial de Cambios a la cual e le atribuyó, 
en u momento, re ponsabilidad principal de 
la de estabilización de la conomía a finales 
del decenio de los etenta y comienzo de lo 
ochenta. Desde el punto de vi ta conceptual, 
no obra agr gar, qu una mi ión especial d 1 
Fondo Monetario Intemacional encontró ade-
cuados los proc dimiento legales previsto 
por la ley y adoptados por el Banco. 
Ahora bien, el comentario del Ministro obre 
la pre unción que la di tribu ·ión de utilida-
de~ del Ban o da un pe o indebido a la Junta 
Oirecti a, sugiere: 1) que p siblement el Mi-
nistro stará en posición m.inoritaria y d fa-
vorable, por ejemplo, al bu ar que una alta 
proporción de ·ras ·e di tribuya al obier-
no y 2) que,po iblemente,deberia existir una 
regla legal que fij los criterios de distribu-
ción. AJ re pecto, lo prim ro que se debe 
anotar es que durante los primero años d 
operación de la nueva Junta Dir ctiva,el Ban-
co de la República, n razón de u esfuerzos 
por esterilizar la monetización de la acumula-
ción de reserva internacionale , registró pér-
didas continuas y que será ólo a partir de 
1995 uando vuelvan a pres ntar e utilidades. 
De tal suerte que, por lo menos, resulta 
inapropiado pr juzgar su comportamiento. 
El seg"Lmdo asp to es comentar que la Ley 
del Banco efe tivamente prevé que, luego de 
hacer las apropiaciones correspondientes para 
nutrir las reservas para cubrir erogaciones 
inesperadas, el Banco está efectivamente en 
la obligación de distribuir al Gobierno las uti-
lidades, de manera simétrica a la forma como 
el Gobierno, según lo prevé también la ley, 
ha venido cubriendo las pérdidas del Banco. 
En efecto, la con titución de reservas, espe-
cialmente para cubrir riesgos cambiados y 
pérdidas potenciales de capital es práctica 
común de los bancos centrales. Los estatutos 
establecen que el Banco solo puede hacer 
reservas cuando se prevén pérdidas en los dos 
años posteriores. La Junta, por lo tanto, no 
está en capacidad de evitar distribuirle las 
utilidades al Gobierno, excepto en la medida 
en que pueda justificar hacer una reserva para 
pérdidas cambiarías con sus utilidades. 
Hacia el futuro, es de esperar que en virtud 
de ·u tnonopolio con la emisión de circulan-
te (señoreaje) y, en razón a lo · rendimientos 
que el En1isor percibe por la inversión de la 
re ·ervas internacionales su posición flnancie-
ra neta sea po itiva . Esto es especialmente 
cierto siempre que el Banco no se vea de 
nuevo obligado a esterilizar ingentes entra-
das de recursos externos y en la medida que 
se esté en la capacidad de ir reduciendo gra-
dualmente el diferencial entre las tasas inter-
nas y externas de interés que , al rm y al cabo, 
fue el motivo principal de las pérdidas regis-
tradas en años anteriores. Esta situación 
unida al ambicioso programa fiscal del Go-
bierno previsto en su Plan de Desarrollo y a 
las dificultades para rmanciarlo por las reper-
cusiones del endeudamiento tanto en la tasa 
de cambio, como de las tasas de interés hace 
que el tema de la distribución de utilidades 
del Banco Central al Gobierno se convierta 
en tema de central importancia para el Go-
bierno de turno . 
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f. EL MANEJO CAMBIARIO 
Tal como lo señala el Ministro en su presen-
tación en el caso colombiano, la Constitu-
ción, al establecer a la Junta Directiva del 
Banco de la República como autoridad 
cambiaría, efectivamente le extendió a ésta 
el manejo de la tasa de cambio, dejándose 
como definición del Gobierno lo relativo al 
régimen can"lbiario. Este compromiso sur-
gió de la Constituyente donde fueron derro-
tadas las posiciones de aquellos quienes 
con"lo el Ministro, abogaban en favor de man-
tener el manejo cambiado totalmente bajo 
la órbita gubernamental. 
AtUlque en la presentación del Ministro no se 
formulan propuestas de reforma en tnateria 
cambiaría ni al nivel de la ley, ni menos aún 
de la onstitución (pues ello sería de iniciati-
va del Congreso), vale la pena discutir el tema, 
ya que e posible que en el Congreso, dentro 
del tema de reforma constitucional, se plan-
tee la conveniencia de devolver entera.mente 
al Gobierno la función cambiaría, especial-
mente cuando la búsqueda de una mayor 
devaluación se ha convertido en propósito 
clave del Gobierno y de presión gremial. 
Para abordar el tópico, tal vez, el primer as-
pecto que se trate es la experiencia interna-
cional. En este sentido debe confirmarse ple-
namente la aseveración del Ministro en el sen-
tido que es muy poco común en el mundo 
que se delegue completamente a un banco 
central el manejo cambiado y que, enlama-
yoría de los países, la política cambiarla recae 
más en la órbita gubernamental que del ban-
co central. En efecto, una rápida revisión de 
la experiencia internacional indica que en el 
pasado ningún país había delegado comple-
tamente las decisiones sobre tasa de cambio 
a lo banco centrales y que el traslado del 
manejo exclusivo de la tasa de cambio a la 
Junta de un banco emi or sólo lo comparten 
países que tienen, ademá , la obligación de 
coordinar la política general como Colom-
bia, Chile y uecia. Es interesante destacar 
que tanto Chile como Colombia han adopta-
do bandas cambiarías como medio de 
flexibilizar el manejo cambiado. Otro paí-
ses como México y ahora en Venezuela exis-
te una junta cambiaría con participación con-
junta del Gobierno y el Banco Central, pero 
donde la decisión, en últimas, recae sobre el 
Gobierno. En Colombia, cabe aclarar, el ré-
gimen cambiaría es fijado por la ley. Por lo 
tanto, no e delega completamente el m.ane-
jo cambiario en el Banco. En Europa también 
el gobierno define el régimen, y lo banco 
centrales manejan la tasa de can1bio dentro 
de es régimen. 
De lo ant rior no e puede deducir, sin em-
bargo, qu la participación del c.obierno de 
olon1bia en materia cambiaría no ea puc 
significativa, o que resulte inconveniente t:l 
esquen1a colombiano. En primer térn1ino, 
cabe recordar que en Colombia eJ Mini tro 
de Hacienda es el Pre idente de la Junta y, 
como tal, presenta las opinione del Gobier-
no en materia cambiaría; en segundo lugar, 
que en el proceso de la Programación Finan-
ciera sed .fme una combinación de política · 
que toma en cuenta la tasa de cambio y que 
dentro de ésta se ha buscado la estabilización 
de la tasa de cambio real. 
Al igual que con otros temas obre los cuales 
se proponen reformas a la legislación vigen-
te, el tema cambiarlo se debe discutir de de 
el án1bito puramente conceptual. El 
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interrogante básico es el posible impacto al-
ternativo sobre la inflación y sobre el creci-
miento econónlico de un manejo cambiaría 
que recaiga exclusivam.ente ya sea en cabeza 
del Gobierno o de una junta directiva de un 
banco central. Se presun1e que un gobierno 
que dé un mayor énfasis relativo al crecimien-
to, especialmente al originado en las exporta-
ciones, estaría interesado en una mayor 
devaluación de la ta a de cambio, en tanto 
que un banco central preo upado más por la 
inflación, posiblemente quisiera utilizar la tasa 
de cambio con1o ancla para amortiguar expec-
tativas inflacionarias. Cabe, entonces, anali-
zar an1bas alternativas. 
La deternlinación exclusiva por parte del Go-
bierno de la ta a de cambio tendría, sin em-
bargo, repercusiones inmediatas obre el ma-
nejo n1onetario, puesto que una mayor 
devaluación e igiría la cornpra de re ervas 
mediante emi ·ión por parte del banco cen-
tral , que, de no e terilizars , e traduciría en 
inflación originada en una e cesiva expan-
sión monetaria. Su esterilización, en gene-
ral, incide en las tasas de interés y por ello 
en la política de crédito, lo cual se refleja en 
la propia actividad econórnica. Esta descrip-
ción ilusr:a que mediante la devaluación no-
minal e puede tener un efecto sobre la ex-
pansión monetaria y la inflación interna, 
destruyendo el propó ito original de 
incrementar la tasa de cambio real. Si se opta 
por esterilizar se da una elevación de las ta-
sas de interé . Ello tendría un impacto nega-
tivo en la inversión y el crecimiento. Para 
evitar tales dificultades algunos países defi-
nen el curso que debe seguir la tasa de cam-
bio y le facilitan al banco central los recur-
sos para intervenir, lo cual naturalmente les 
limita su capacidad de adelantar gasto públi-
co en otras áreas. 
Lo anterior ilu tra la gran interrelación entr 
la política cambiarla y monetaria e indica que 
el manejo cambiarlo no puede e tar divorcia-
do de las acciones de un banco central. De 
igual manera indica que el simple expediente 
de bu car una mayor devaluación nominal de 
la ta a de cambio no garantiza que se eleve el 
Indice de la Tasa Real de Cambio y, por el con-
trario, puede incidir negativamente en la in-
flación o en el crecimiento. 
Por lo demás, algunos ejen1plos recientes 
con1.o lo ucedido en México demuestran, 
igualmente, lo probl n1.a que pueden pre-
sentarse cuando la de i ión cambiarla recae 
principalm.ente en mano del Gobierno. Ese 
fue un ca o en el cual las autorldade no per-
n1itieron deprectar la ta ·a de cambio, creán-
do e una situación d expectativas d 
devaluación que e hi ieron, a la po tre, 
in~o~tenible~. Tal experiencia eñala las ven-
tajas de tener un mayor equilibrio en las deci-
sione~ cambiarías entre el Gobierno y el Ban-
co com existe en olombia y da mérito al 
establecimiento de bandas cambiarías como 
las que han regido en varios paíse · del nlun-
do lo cual da flexibilidad a la tasa de cambio 
y, al mi mo tiempo, imprime algún grado de 
autonomía en la política monetaria. 
Respecto a los peligros de delegar a un banco 
central el manejo cambiario, cab destacar 
que d sde la óptica del Gobierno tampoco 
debe exi tir una gran preocupación en el sen-
tido que un manejo cambiario por parte de 
un banco central con mandato de controlar 
la inflación vaya a traducirse automáticamente 
en la utilización de la tasa de cambio como 
ancla anti-inflacionaria. La experiencia d 
Arg ntina indica no solo los riesgo de una 
política tal, sino ademá el hecho que para 
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que exista credibilidad sobre el ancla es nece-
sario que se vea imposible reversar la políti-
ca. Ello implica la conveniencia que la ta a de 
cambio del ancla se determine por ley o sea 
que debe tener el apoyo del Gobiemo y del 
Congreso. Para el Banco Central un ancla 
cambiarla de tal tipo, por lo demá , le reduce 
su autonomía monetaria y, en general, toda 
su di creción para controlar inflación. 
///. CONCLUSIONES 
En este informe e analizaron la. propue tas 
del Ministro de Hacienda encaminadas a re-
formar la Ley del Banco de la República y se 
evaluaron las ventajas de traspasar al Gobier-
no, mediante una reforma constitucional, el 
manejo de la tasa de cambio. 
La · principales conclusiones son las igui n-
tes: 
'obre la conveniencia de disponer de un 
banco central independiente, la xpericn-
cia internacional indica que é ta, unida a 
un mandato único de velar por la defen a 
del poder adquisitivo de la moneda, 
incr menta la probabilidad de lograr bajas 
u tantivas d inflación. 
Respecto al procedimiento previsto en la 
ley de fijar metas de inflación inferiore a 
la inflación r gistrada en el pasado, se con-
cluyó que el establecimiento de metas fa-
cilita el accountability de un banco cen-
tral.A su vez, el forzar, por vía legal, a que 
la meta anual sea inferior a la inflación 
ob ervada establece una mecánica 
operativa para el banco central al concen-
trar su atención en la defen a del poder 
adquisitivo de la moneda. 
Con relación al tópico de la disyuntiva en-
tre el crecimiento y el control de la infla-
ción se anotó que lo estudio recientes 
de la literatura econónlica permiten con-
cluir que un mayor control a la inflación, 
promueve la inversión y el n"Iejor uso de 
factores y está asociado con un mayor cre-
ci.rn.iento de mediano plazo. Por lo demás 
e indicó que tal re ultado se ob erva tan-
to en análisis empíricos internacionales, 
omo en los datos d la econonúa colom-
biana. 
Frente al posible e nflicto que se pueda 
presentar en el muy corto plazo entre la 
e tabilización y la variabilidad de la pro-
duc ión se anotó que una forma adecuada 
de resolverlo es exigir, como lo manda la 
onstitución colotnbiana, que e:xi ta una 
coordinación entre la · funcione del Ban-
o y la política económica general. E to 
implica que no e& n ce~ario darle una va-
loración explícita a la meta de crecimien-
to dentro de la función objetivo del banco 
central, y que un medio adecuado de ha-
cerlo es el procedimiento olombiano pre-
ví to en la ley de proponer rebajas gradua-
les en la meta de inflación y establecer la 
oordinación mediante un esquema de 
Programación Financiera en el cual s de-
fina la combinación de políticas económi-
cas (monetaria, crediticia, cambiaría y fis-
cal) que permitan alcanzar el objetivo de 
inflación bajo supue tos explícito sobre 
el creci.rn.iento económico. 
Por lo demás, en el informe s expli ó que 
la coordinación de la política económica 
es una función técnica y permanent , y que 
su forma de lograrlo no es a través de la 
creación de un comité con una mayor pre-
sencia de representante del Gobierno. Se 
ilustró, además, que es muy pertinente dis-
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poner de reglas para resolver conflictos en 
caso de no poderse coordinar la política y 
que este procedi.rn.iento es común en to-
dos los paí e que tienen bancos central s 
independiente . Se anotó, también, que 
la regla colombiana sobre los límites a la 
coordinación fue tomada del Bundesbank. 
Se concluyó que en la experiencia de cua-
tro años de la Junta la coordinación con el 
Gobierno ha sido adecuada. 
Con relación al tema de la coordinación 
en mat ria fiscal e anotó que el Banco de 
la República tiene únicamente prerrogati-
va de darle crédito al Gobierno de manera 
extraordinaria y con el apoyo unánin1 de 
los m.iembros de la Junta. Por lo dem.á , u 
acción se limita a indicarle al Gobierno y 
al Congreso la coherencia de la política fi -
cal con la n"Ieta de inflación y a adoptar lo 
ajuste que re ulten pertinentes mediante 
las política~ a su cargo (mon taria , 
crediticias y cambiaría ) para contrarr s-
tar una política .fi cal incompatible . e 
concluyó, además , que la preocupacion s 
respecto al . i tema contable y de di tribu-
ción de utilidades del Banco ti n , 
pre umiblemente, un tran fondo d inte-
ré fi cal por parte del Ejecutivo. 
Respecto al tema cambiario, se analizó bre-
vemente la delegación constitucional a la 
Junta del Banco como autoridad cambiaría 
dentro de un contexto internacional. Se 
concluyó que si bien es poco común que 
un banco central decida plenamente en 
mat ria cambiaría, ello no es por í, incon-
veniente. Se destacó que en el caso colom-
biano el Gobierno interviene directamen-
te en la medida que el Ministro preside la 
Junta del Emisor e indirectamente al defi-
nir la combinación de políticas en el pro-
ceso de formulación de la Programación 
Financiera. Asimismo, se ilustró la dificul-
tad que tendría el Gobierno al pretend r 
conseguir la devaluación de la tasa real de 
cambio mediante su manejo nominal y se 
destacó la int rdependencia del manejo 
cambiarlo con la política n1.onetaria a car-
go del banco central. De igual manera se 
anotó por qué un banco central no podría 
anclar la tasa de cambio de manera creíble 
sin apoyo d 1 Ej cutivo. 
En fin, el documento identifica la lógica de-
trás de la Ley 31 del Banco d la República y 
argumenta que la mayoría de los propó itos 
de modificación a é ta expre ados por el Mi-
ni tro no son nec sarios y porqu varios de 
llo re ultan clarament inconv nientes. En 
dado caso, de e te ensayo olige que si se 
quiere modificar la Ley d 1 Banco e inclusive 
las normas constitucionale que lo rigen e · 
importante ha ·erl > sobr la ba ·e d la litera-
tura conómica sobre el t n1a y d la expe-
riencia internacional y col mbiana. No e con-
du ente hacerlo simplen1.ente p rque al Go-
bierno de turno le resulta incómoda la opera-
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ción de una junta directiva independiente, y, 
en particular, en razón a que llo le dificulte 
un manejo económico dirigido, en aparien-
cia, a estimular el crecimiento, pero que, en 
realidad, e traduzca en pre iones inflacio-
narias mayores. 
Por últin1.o, cabe destacar que este ensayo no 
pretende armar una polémica pública al eva-
luar y d batir algunas de las propuesta de 
reforma a la Ley del Banco de la República 
formulada por el Ministro de Hacienda, ino 
contribuir a su análisi critico con base en la 
literatura obr el tema, la virtudes de la nor-
mas vigente y la experiencia de cuatro años 
del nuevo régirn n. Lo que í resulta eviden-
te de e te e crito es que no parece urgente 
adelantar reformas legale apresuradan1.ent 
en un tema tan complejo y fundamental , máxi-
me cuando el nuevo régim n del Banco vie-
ne funci nando adecuada1nente y en un nlo-
mento p líti o n el cual se ha isto la inlpor-
tancia d disponer de un han o central ind -
pendiente. 
